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Cuando se desea conocer el desempeño de un portafolio se piensa en 
diversas medidas que se exponen en el mercado. Éstas resultan muy útiles 
cuando se quiere analizar la administración que se le ha dado a las inversiones, 
teniendo en cuenta la eficiencia del mercado, además de ayudar al inversionista a 
identificar problemas con el costo de capital. Entre las más conocidas se 
encuentran el índice de Treynor (1965), el ratio de Sharpe (1966) y el alfa de 
Jensen (1968) arrojando buenos resultados. 
De acuerdo con Laporta y Rivero (2006), en muchas ocasiones los 
inversionistas se dejan guiar por la rentabilidad como única medida para comparar 
los portafolios, dejando de lado otros aspectos como el riesgo que se asumió para 
obtenerla. Por lo tanto, al no contemplar esta información, puede valorarse en 
forma errónea la administración de la cartera, siendo las medidas de evaluación 
de portafolio una solución frente a este problema, ya que incluyen variables 
importantes para su análisis. 
A pesar de resultar favorables estas medidas tradicionales de desempeño de 
portafolios, diversos estudios han dado cuenta de su poca capacidad de capturar e 
incorporar características del portafolio (su rentabilidad, diversificación, nivel de 
riesgo, entre otros) en forma eficiente dentro de su resultado, por lo que algunos 
académicos han propuesto medidas más avanzadas mediante la combinación de 
estos ratios o la incorporación de nuevas variables (Prigent, 2007).  
De no tener en cuenta la información que no es procesada por estos índices, 
la medida resultante no sería lo suficientemente confiable. De acuerdo con Marín y 
Rubio (2001), se podrían presentar problemas relacionados con que las medidas 
no tienen en cuenta el cambio en la composición de los activos de un portafolio, 
puesto que suponen rendimientos provenientes de una distribución de 
probabilidad estacionarias; además, de no tener en cuenta la posición de la 




misma clasificación, ni la persistencia en los resultados con el mismo portafolio a 
través del tiempo. 
Teniendo en cuenta lo anterior, en este trabajo de investigación se 
describirán las medidas de desempeño de portafolio avanzadas que se 
encuentran en la literatura y que permiten mejorar las condiciones de quienes 
realizan inversiones, puesto que son más completas a la hora de capturar la 
información.  
Por esta razón, se plantea la posibilidad de agrupar mayor información que 
describa mejor el desempeño de un portafolio a través de una medida que integre 
de forma conjunta un análisis de la rentabilidad y el riesgo en las posiciones 
tomadas por los portafolios, además de variables que muestran las habilidades del 
administrador del fondo, como las que menciona Markowitz (1952), en su artículo 
portfolio selection, cuando afirma que para seleccionar un portafolio de manera 
adecuada es necesaria la observación y la experiencia del administrador, además 
de su capacidad de pronóstico del desempeño futuro de los títulos, que permita 
seleccionar óptimamente aquellos que conformarán el portafolio. 
Luego de realizar este análisis se plantea la siguiente pregunta: ¿Cómo la 
integración de algunas variables de las medidas más sofisticadas de desempeño 
de portafolios mejoran considerablemente la evaluación de carteras, siendo más 
acertada y capturando mejor la información?  
Respecto a este tema, se han planteado diversas investigaciones las cuales, 
basadas en los indicadores básicos antes mencionados, desarrollan mejoras en la 
forma de medir la eficiencia de un portafolio. Algunos autores optan por recoger 
algunas de las medidas, así como Aragon y Ferson (2006), Barrera (2009) y Ayala 
(2011), y en el caso de Jagannathan y Korajczyk (2015) que se centran en las que 
evaluan la habilidad de timing. Investigaciones como las de Romacho y Cortez 
(2006), Sanchez (2009) y Musah, Senyo y Nuhu (2014), plantean el tema de 




investigaciones de éste tipo, destacando los modelos de Treynor-Mazuy y 
Henriksson-Merton para su análisis. 
Con esta investigación se pretende construir una medida de desempeño de 
portafolios, la cual contenga variables elegidas de otros modelos, que permita a 
los inversionistas conocer mejor la relación entre riesgo y rentabilidad existente en 
la conformación de portafolios, teniendo en cuenta que el estudio de las diferentes 
medidas de desempeño permitirá conocer las fortalezas y debilidades de las ya 
existentes y seleccionar las mejores para su uso. El trabajo de investigación que 
acá se presenta plantea la necesidad de explorar las medidas de desempeño de 
portafolios que cuentan con elementos más avanzados que las tradicionalmente 
usadas y, por lo tanto, logran encontrar una evaluación más acertada y acorde con 
las características del mercado y la necesidad del inversionista. Además, 
desarrolla una nueva medida que pueda ser más eficiente y ayude a mejorar la 
toma de decisiones por parte de los inversionistas. 
En el presente trabajo, primero se presenta una serie de indicadores de 
evaluación de desempeño, donde se explican para qué sirven, así como su 
manera de calcular, además de la teoría referente a la lógica difusa. Luego se 
encuentra un apartado donde se explica la metodología a seguir y la manera en la 
cual se dará cumplimiento a cada objetivo específico. Finalmente se presenta el 
sistema difuso con el que se desarrolló la integración de las variables y su 












1. Antecedentes del problema 
 
Todo inversionista desea conocer si el dinero que tiene en una cartera está 
siendo bien administrado o no, por lo que la investigación en temas financieros ha 
generado avances importantes frente a esta problemática. Es así como en 1952 
nace la teoría moderna de portafolios, propuesta por Markowitz (1952), en la cual 
se cambia el concepto que se tenía de los inversionistas, dónde se pensaba que 
sólo quería maximizar sus rendimientos. El autor propone entonces que también 
es importante el riesgo del portafolio y que es posible disminuirlo mediante la 
buena diversificación de sus activos. 
A partir de éste, se generaron diversos estudios que pretendieron revisar, no 
solo la conformación de la cartera, sino también la administración eficiente que se 
le pueda dar a la misma. 
Es así como, inicialmente, se plantearon diversas maneras de realizar dicha 
medición. Se comenzó por revisar únicamente el rendimiento que se obtiene de la 
inversión, pero se olvidó que no es posible realizar únicamente dicha 
comparación, ya que el riesgo asumido por una cartera es diferente al de otra, 
además de que no todos los inversionistas están dispuestos a asumir la misma 
cantidad de riesgo. 
De acuerdo con esto, surgen las medidas de evaluación de desempeño de 
portafolio tradicionales, las cuales incluyeron en su cálculo el riesgo histórico de la 
cartera: ratio de Sharpe (1966) o el riesgo sistemático del mercado: el indicador de 
Treynor (1965) y alfa de Jensen (1968). 
Partiendo de éstas, se han desarrollado muchas más medidas, las cuales 
incluyen mayor cantidad de variables, lo que las hace más sofisticadas y acordes 
con las necesidades actuales de los inversionistas, donde no solo se incluye la 
relación media-varianza, sino que también revisan la ponderación de la cartera, el 




2. Planteamiento del problema 
 
Conocer el desempeño de un portafolio se hace bastante trascendental tanto 
para quien lo administra como para la persona que invierte sus dineros, es por 
esto que surgen los indicadores de evaluación de portafolio, reconociéndolos 
como “clave para calificar la estrategia del portafolio y compensar a los operadores 
y gerentes de inversión” (Zanabria, 2007). Es así como se hace ideal el 
planteamiento de medidas que permitan detectar si un fondo se encuentra bien o 
mal administrado y que en lo posible sean eficientes, ágiles y sencillas de calcular.  
Algunos podrían pensar que con solo calcular el retorno de la inversión sería 
suficiente pero, de acuerdo con Laporta y Rivero (2006), se debe tener en cuenta 
que esto sólo aplica cuando los agentes son completamente neutrales al riesgo, lo 
que en realidad no ocurre y por lo tanto se hace importante también calcular cómo 
el nivel de riesgo que se quiera asumir y el que realmente se asume está 
afectando las inversiones. Para dicho cálculo los indicadores de evaluación de 
desempeño de portafolio, incluyen variables como rentabilidad y/o riesgo, donde 
en algunos casos hasta las discrimina permitiendo encontrar si los buenos 
resultados que se dan dentro del fondo de inversiones son por buena 
administración o simplemente producto de la suerte. 
Es así como desde la academia se exponen diversas soluciones para 
identificar si un portafolio tiene un buen desempeño o no. Las primeras conocidas 
fueron las medidas desarrolladas por Treynor (1965), Sharpe (1966) y Jensen 
(1968) que, a pesar de arrojar buenos resultados, no logran captar todas las 
variables que se quisieran evaluar respecto a la eficiencia en la administración de 
una cartera. Debido a esto, son medidas que son flojas en su resultado y no 
evalúan integralmente al administrador del fondo, dejando por fuera variables que 
son importantes para quien quiera conocer si realmente sus recursos se están 




Por lo tanto, se han planteado medidas que se ajustan mejor a las 
necesidades de realizar una evaluación de portafolio mucho más eficiente, donde 
se integran variables además de la rentabilidad y el riesgo, como las de timing y 
selectivity, que permite evaluar la verdadera capacidad de realizar las inversiones 
por parte del encargado. Estos indicadores más avanzados también tiene en 
cuenta, por ejemplo, la composición de los activos de una cartera, ya que los 
rendimientos y el riesgo derivada de la misma depende del tipo de activo y del 
peso que tenga (Marín y Rubio, 2001). 
A partir de lo anterior, desde esta investigación se pretende recolectar 
información sobre los diferentes indicadores avanzados que existen en el mercado 
y que sirven para evaluar la eficiencia de una cartera. Para esto se analizarán las 
variables que se incluyen dentro de cada una de estas y se determinarán aquellas 
que capturan información en forma precisa y adecuada. 
Partiendo de esto, se seleccionarán aquellas que se consideran las mejores, 
para conformar una medida que permita mejorar las condiciones de aquellos que 
realizan inversiones, para realizar un análisis respecto a su rentabilidad y riesgo 
de la posición respecto a la cartera, además de variables que no son tradicionales 
en la literatura. 
Es así, como se plantea la siguiente pregunta que servirá de guía para la 
presente investigación: ¿cómo la integración de algunas variables de las medidas 
más sofisticadas de desempeño de portafolios mejoran considerablemente la 











Dada la búsqueda constante por parte de los administradores de inversiones 
de una medida confiable que permita calcular mejor la rentabilidad y el riesgo de 
los portafolios teniendo en cuenta su diversificación, se plantea la necesidad de 
explorar las medidas de desempeño de portafolios que cuentan con elementos 
más avanzados que las tradicionalmente usadas y por lo tanto logran encontrar 
una evaluación más acertada y acorde con las características del mercado y las 
necesidad del inversionista. 
Es importante esta investigación, ya que no sólo plantea la exploración de 
estas medidas, sino que propone la elaboración de una nueva, que incluya 
elementos que se consideren positivos de las demás y los una, lo que permite que 
los portafolio puedan ser evaluados de forma más eficiente y permita la toma de 
decisiones más informadas por parte de los inversionistas y, por lo tanto, más 
acertadas. 
Para este trabajo se eligió la lógica difusa como herramienta para la 
integración de las variables o indicadores de desempeño de portafolio, esto debido 
a que permite combinar de manera exitosa cualquier tipo de variable y, 
especialmente en este caso, son datos que desde la literatura no hay rango 
existentes que los definan, es decir que para las medidas acá presentadas no 
existen límites específicos. Finalmente, al no ser conjuntos que presentan un 
punto de corte entre uno y otro, permite revisar la evolución de sus resultados de 
manera acerada. 
Esta investigación servirá de insumo a todas aquellas personas que quieran 
conocer y generar una mejor evaluación de las inversiones que tengan, ya sea en 
cartera voluntaria de títulos o en fondos de pensiones, entre otras. Les permitirá 
conocer si los rendimientos obtenidos por el portafolio, se encuentran bien 




riesgo, exceso de retorno respecto a activos libres de riesgo, entre otros, 



























Construir una medida de desempeño de portafolio, teniendo en cuenta la 
evaluación de los indicadores ya existentes, que permita a los inversionistas 
conocer mejor la relación entre riesgo y rentabilidad existente en la conformación 




 Describir las medidas de evaluación existentes, tanto las clásicas como las 
más sofisticadas, mediante la búsqueda bibliográfica en las diferentes fuentes 
de consulta. 
 Reconocer la importancia de las medidas de desempeño de portafolios en la 
administración de los mismos y en los mejores resultados para los 
inversionistas. 
 Identificar los principales factores de éxitos de las medidas de desempeño de 
portafolio. 
 Determinar los indicadores que podrían integrar una nueva medida de 
desempeño de portafolio. 
 Elaborar una medida de desempeño de portafolio, que integre los factores 
escogidos. 








 El estudio de las diferentes medidas de desempeño de portafolio permiten 
reconocer las fortalezas y debilidades de ellas, para ser fusionadas y 
estructurar una nueva, que, al integrar lo mejor de las medidas descritas, 
permite ser eficiente. 
 Una cartera que se encuentra permanentemente siendo evaluada con 
medidas de desempeño, presenta mejor relación de rentabilidad-riesgo que 


















6. Revisión de literatura 
 
A continuación se expondrán los principales conceptos y teorías que serán 
necesarios para el desarrollo de la investigación, donde se mostrarán las 
diferentes medidas de desempeño de portafolio, haciendo énfasis en las más 
sofisticadas y que han sido desarrolladas recientemente. Además, se presentará 
la situación actual desde la literatura, mostrando diferentes trabajos elaborados en 
los últimos años a partir de los indicadores. 
 
6.1. Teorías soporte del tema de investigación 
 
De acuerdo con Aragon y Ferson (2006), las medidas de desempeño de 
portafolio básicamente buscan “comparar el retorno de un portafolio administrado 
durante un periodo de tiempo de evaluación contra una cartera de referencia”, 
presentándose como una razón o ratio, donde una parte muestra una medida de 
rentabilidad y otra la de riesgo. 
Según Laporta y Rivero (2006) la mayoría de las medidas que se presentan 
con el fin de evaluar el desempeño de un portafolio se basan en los modelos de 
media-varianza, centrándose sólo en los dos primeros momentos de una 
distribución de retornos. 
 
6.1.1. Medidas tradicionales 
 
Existen diversas medidas que permiten evaluar el desempeño de un 
portafolio. Las clásicas y más conocidas son las desarrolladas por Treynor (1965), 




han sido desarrolladas inicialmente para fondos de inversiones, aunque en la 
actualidad se usan también para otro tipo de portafolios. De estas tres medidas se 
derivan las más sofisticadas, las cuales, de acuerdo con Sekhar (2013) se basan 
en que todos los inversionistas son aversos al riesgo, toman decisiones idénticas 
en igualdad de oportunidades de inversión, están en condiciones de elegir entre 
diversos portafolios basados en los retornos esperados y la varianza de los 
mismos, no hay costos ni impuestos y todos los activos son indefinidamente 
divisibles. 
 
6.1.1.1. Índice de Sharpe 
 
Este índice tradicional fue desarrollado por Sharpe (1966) y es uno de los 
más conocidos para evaluar el performance de una cartera. Según Mir y Olmeda  
(1999), éste representa el exceso de rendimiento que el portafolio tiene 
comparado con un activo libre de riesgo, teniendo en cuenta la unidad de riesgo o 
dispersión de la cartera, lo que se expresa así (Ecuación 1): 




Donde: = Ratio de Sharpe 
= Exceso de rendimiento sobre activo libre de riesgo 
= Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 




Cuando el ratio es mayor, quiere decir que el portafolio tiene un mejor 
desempeño; por el contrario, cuando el indicador es pequeño implica que hay 
problemas con el desempeño de la cartera o el activo. 
Para realizar esta medición, el autor utiliza la recta de mercado de capitales 
con el fin de medir el exceso de rentabilidad del activo o portafolio sobre la tasa 
libre de riesgo, teniendo en cuenta el riesgo que el activo o la cartera conlleva. Por 
lo tanto, Laporta y Rivero (2006) explican que el ratio equivale a la pendiente 
sobre un plano donde el eje x es el riesgo y el eje y la rentabilidad, la cual une el 
portafolio libre de riesgo con el activo o cartera que se está analizando, así como 
lo muestra la gráfico 1. 
 
Gráfico 1. Representación gráfica del ratio de Sharpe 
Fuente: Laporta y Rivero (2006). 
 
Este tipo de ratio ha sido utilizado para evaluar carteras y activos 
indistintamente, sin embargo se sabe que su correcta aplicación es cuando se 
evalúa la incorporación de un activo con riesgo en una cartera que no incluye uno 
de este tipo. Moreno y Olmeda (2003), exponen que es por esto que si ya hay 
algún activo con estas características dentro de la cartera, se verá correlacionado 
con el nuevo a incluir, puesto que la medida de riesgo usada por Sharpe es la 






6.1.1.2. Índice de Treynor 
 
Indicador creado por Jack Treynor (1965), el cual cuenta con una forma de 
calcularse bastante similar al indicador de Sharpe, con la diferencia de que la 
comparación no se realiza con la desviación típica de la cartera, , sino con un β 
que representa el riesgo sistemático de la cartera, así (Ecuación 2): 




Donde: = Indicador de Treynor 
= Exceso de rendimiento sobre activo libre de riesgo 
= Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 
= Coeficiente del riesgo sistemático de la cartera 
Cuando este ratio es alto, quiere decir que la cartera tiene un buen 
desempeño eficiente (Vyšniauskas y Rutkauskas, 2014).  
De entrada, se supone que el riesgo específico es anulado debido a la 
eficiente administración de las carteras por parte de los gestores, por lo que β 
pretende mostrar por cuánto debe ser remunerado el inversionista únicamente por 
el riesgo sistemático. Cabe mencionar que, según Umaña, Gutierrez y Baeza 
(2013) la β puede ser negativa en algunas ocasiones, aunque en realidad no es 







6.1.1.3. Alpha de Jensen 
 
Este índice fue propuesto por Jensen (1968), el cual es conocido por calcular 
la rentabilidad diferencial, donde se toma como referencia una cartera de 
mercado. Es decir que, de acuerdo con Marín y Rubio (2001), teniendo las 
rentabilidades del portafolio calculadas, se compara las obtenidas en un portafolio 
de mercado y así se obtiene su diferencial. Se calcula de la siguiente manera 
(Ecuación 3): 
Ecuación 3. Alpha de Jensen 
 
= − − ( − )  
Donde: = Alpha de Jensen 
= Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 
= Rentabilidad exigida por el mercado 
= Coeficiente del riesgo sistemático de la cartera 
Este indicador de performance tiene una estructura diferente a las 
anteriormente vistas y Umaña, Gutierrez y Baeza (2013) afirman que la expresión 
parte del modelo de C.A.P.M. Sus resultados pueden ser positivos o negativos, 
para lo cual Sandoval (2013) explica que se interpretan como la creación de valor 
o la destrucción del mismo respectivamente dentro de la cartera de estudio, o 
puede ser nulo en caso de que los rendimientos de la cartera analizada sean 
iguales a los de la cartera de mercado. 
Dentro del estudio realizado por Jensen (1968) se encuentra que, luego de 




administrados respecto a un indicador como el de la rentabilidad de una cartera de 
mercado, cualquiera de los portafolios administrados son significativamente 
mejores que uno administrado al azar y sin embargo, según Musah, Senyo y Nuhu 
(2014), pueden ser administrados mejor. 
 
6.1.2. Medidas sofisticadas 
 
A pesar de la gran acogida que tuvo y que siguen teniendo estos índices de 
desempeño de portafolio considerados como clásicos, algunos estudiosos del 
tema han encontrado que no son lo suficientemente precisos y que pueden ser 
mejorados a través de la incorporación de nuevas variables o la modificación de 
las ya existentes. Esto da paso a la formulación de nuevas medidas para evaluar 
portafolios que son más sofisticadas. 
 
6.1.2.1. Índice de Modigliani y Modigliani 
 
También conocido como m2, éste índice fue desarrollado por Modigliani y 
Modigliani (1997) en su artículo risk-adjusted performance. Securato (1998) 
afirma que lo que se busca con este indicador es que, teniendo una cartera 
de análisis, se encuentre la diferencia entre el rendimiento de esta cartera, 
el riesgo equivalente al de mercado y la rentabilidad del mismo, detectando 
la obtención de retornos mayores o menores en relación con el riesgo que 
se está corriendo. Se calcula de la siguiente manera (Ecuación 4): 
Ecuación 4. Índice M2 de Modigliani y Modigliani 




Donde: = Índice Modigliani y Modigliani 
= Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 
= Desviación estándar del rendimiento esperado dado el riesgo total de 
mercado 
= Desviación estándar del rendimiento dado el riesgo total del activo o 
cartera 
Este índice permite “apalancar o desapalancar, utilizando el título sin riesgo, 
la rentabilidad del fondo analizado, de modo que tenga el mismo riesgo total que el 
mercado” (Barrera, 2009) lo que ayuda a realizar una comparación más efectiva 
entre ambos tipos de cartera. 
 
6.1.2.2. Modelo de Treynor-Black 
 
Este modelo fue propuesto por Jack Treynor  y Fischer Black (1973) y 
expuesto en su artículo how to use security analysis to improve portfolio selection. 
Aragon y Ferson (2006) exponen que con el modelo la evaluación de la eficiencia 
de un portafolio se hace respecto a cada uno de sus activos en forma individual, lo 
que implica que este indicador no cambie con la cantidad de riesgo ni con el 
apalancamiento del portafolio. 
Lo que se busca con este modelo, de acuerdo con Vargas (2012), es evitar 
que los títulos se encuentren mal valorados respecto a su precio de equilibrio, lo 
cual podría indicar rendimiento anormales denotados como α, ya que normalmente 




En su estudio, los autores demuestran que la desviación óptima del portafolio 
depende del ratio de evaluación que se presenta a continuación, ecuación 5: 
Ecuación 5. Ratio de información de Treynor-Black 
= ( )  
Donde: = Índice de valoración de Treynor-Black 
= Alfa de cada título i 
( ) = Desviación estándar de los residuales para cada título i 
Aragon y Ferson (2006) encuentran que los autores del modelo hablan de 
una cartera pasiva, la cual representa el índice de mercado y es la cartera de 
comparación. Por otro lado, y teniendo en cuenta las desviaciones respecto a la 
cartera de referencia para cada activo, se conforma el portafolio llamado activo, 
demostrando los autores que el ratio de valoración para el portafolio en conjunto 
depende del ratio de cada uno de los activos.  
Los pasos que se describen a continuación son tomados del artículo 
publicado por Vargas (2012), donde se describe la secuencia a seguir en el 
modelo Treynor-Black, que maximizan el ratio mostrado anteriormente de acuerdo 
con los pesos obtenidos para el portafolio activo: 
 Se calculan las β de cada título y el nivel de riesgo de los residuos  con un 
modelo de equilibrio de mercado sobre los retornos esperados de cada valor. 
Con esto se calcula la tasa de retorno que tendrá que cumplir las nuevas 
acciones que se deseen incorporar al portafolio, teniendo en cuenta  además 
el rendimiento del mercado E(rm) y la tasa libre de riesgo rf. 
 A continuación se debe calcular el retorno esperado y el rendimiento esperado 
anormal α de cada título. 
 Con los parámetros de α, β y  estimados, se calcula el peso óptimo de cada 




 Teniendo los pesos ya calculados, entonces se pueden calcular los parámetro 
efectivos de α, β y  de la cartera activa. 
 
6.1.2.3. Índice de sincronización de mercado de Treynor- Mazuy 
 
Propuesto por Treynor y Mazuy (1966), este indicador pretende medir la 
capacidad de quien administra un portafolio para anticiparse a los movimientos del 
mercado, es decir el timing (Sanchez, 2009). Para desarrollarlo, los autores 
proponen la ecuación 6 que se presenta a continuación: 
Ecuación 6. Medida Treynor-Mazuy 
− = + − + − +  
Donde: = Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 
= Rentabilidad exigida por el mercado 
= Índice de selectividad 
= Coeficiente del riesgo sistemático de la cartera 
= Índice de timing 
= Error residual con media cero 
De acuerdo con Cano-alva (2000), esta ecuación es bastante similar a la de 
alpha de Jensen, con la pequeña diferencia de que esta presenta el factor de 
timing  que antecede el término cuadrático. Sanchez (2009) afirma que en caso 
de ser positiva y estadísticamente significativa indica su existencia. 
Con este índice, Treynor y Mazuy buscaron descomponer el retorno de la 




portafolio para escoger los títulos que van a integrar la cartera de acuerdo con la 
combinación óptima de rentabilidad y riesgo, α; y otro, que se encuentra unido a la 
capacidad de prever los movimientos del mercado por medio de pronósticos más 
acertados,  (Barrera, 2009). 
 
6.1.2.4. Modelo de Henriksson y Merton 
 
Este modelo fue desarrollado por los académicos Roy Henriksson y Robert 
Merton (1981), quienes pretendieron identificar la habilidad del administrador de 
una cartera y separar las ganancias que son producidas por las habilidad de timing 
y las que son generadas por las habilidad de selección de los activos que 
conforman la cartera. 
Dentro del desarrollo de su artículo, los autores Henriksson y Merton (1981) 
proponen que se puede generar un test paramétrico y otro no paramétrico, 
dependiendo de si las habilidades para pronosticar son observables o no en el 
administrador. 
Para tal fin, desarrollaron la ecuación 7, la cual es bastante similar a la 
expuesta por Treynoy y Mazuy, pero Barrera (2009) afirma que se diferencia en 
que ésta incluye una variable dummy, D, la cual toma valor de 1 si > , y 0 si 
ocurre lo contrario. 
Ecuación 7. Modelo Henriksson y Merton 
− = + − + − +  
Donde: = Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 




= Índice de selectividad 
= Coeficiente del riesgo sistemático de la cartera 
= Índice de timing 
= Variable Dummy 
= Error residual con media cero 
Low (2012) explica que la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la de 
la cartera cobran importancia en este modelo, ya que determina si el mercado se 
encuentra en un periodo alcista o en uno bajista, lo que ayuda a evaluar la 
capacidad de pronóstico por parte del administrador de la cartera. Entonces, 
“cuando no existe la habilidad de market timing, la pendiente de la línea del 
Mercado de Valores es constante e igual a ” (Barrera, 2009); cuando ocurre lo 
contrario, entonces quiere decir que el administrado lo está haciendo bien y por lo 
tanto esta línea será quebrada. 
Al igual que en el indicador anterior, se dice que si  es positivo indica una 
buena habilidad para timing y  cuando es negativo muestra una habilidad pobre al 
respecto. 
 
6.1.2.5. Modelo de Famma-French 
 
Este es uno de los modelos que se consideran multi-factores, desarrollado 
por Fama y French (1992), el cual estudia el efecto que tiene el tamaño y el valor 
dentro de la medición. Lückoff (2011) manifiesta que para medir el tamaño se hace 
uso de la capitalización de mercado y para el valor se toma como referencia el 




Chavarría et al. (2013), comentan que este estudio se realiza a partir de tres 
factores de riesgo que pueden ser emulados en carteras existentes en el mercado, 
los cuales permiten extender el modelo de CAPM de un factor. Los factores con lo 
que conformaron sus portafolios son los siguientes (Lückoff, 2011): portafolio con 
costo cero, HML que indica por sus siglas en inglés high minus low book-to-market 
y SMB, que indica small minus big. Esto se representa en la ecuación 8, a 
continuación: 
Ecuación 8. Modelo Fama-French 
− = + + + +  
Donde: = Rentabilidad del activo o cartera 
= Rentabilidad del activo libre de riesgo 
= Rentabilidad exigida por el mercado 
SML= Small Minus Big 
HML= High minus low 
= Intercepto de la ecuación 
= Coeficiente de cada uno de los factores 
= Error  
El primero de los factores considera un portafolio de costo cero, con el cual 
se permite medir el riesgo del portafolio bajo la suposición de que no existen 
costos, como comisiones, tasas de interés, etc, en las transacciones de dicho 
portafolio, cuya prima asociada es la prima por riesgo del mercado (Chavarría et 
al., 2013). 
 SMB es el segundo factor y se refiere al riesgo asociado al tamaño, el cual 
se presenta como la “diferencia entre el retorno de portafolios con pequeñas 




Finalmente, se encuentran el HML, que se asocia al riesgo relacionado con 
el  cociente VC/VM y que se define como “la diferencia entre el retorno de 
portafolios con empresas de ratios libro-bolsa altos y empresas con ratio libro-
bolsa bajo” (Kristjanpoller y Liberona, 2010). 
Si el modelo se encuentra bien representado, entonces se dice que las betas 
explican en buena medida los rendimientos de los activos, los cuales adquieren 
características especiales al exponerse a riesgos. 
 
6.1.2.6. Modelo de Carhart 
 
Este modelo fue desarrollado por Carhart (1997), en su artículo on 
persistence in mutual fund performance, donde propone un modelo similar al de 
Fama-French, que demuestra que los factores comunes en los rendimientos y en 
los gastos de inversión explican en su mayoría la constante media y el riesgo 
ajustado a los retornos en los fondos mutuales. 
En este modelo, se añade un factor que el autor encontró clave a la hora de 
analizar el desempeño de un portafolio, llamado momentum. Este nuevo factor se 
refiere a “el rendimiento medio de las carteras de las empresas que históricamente 
obtienen ganancias en bolsas menos el rendimiento medio de las carteras de las 
empresas que históricamente obtienen pérdidas” (Chavarría et al., 2013). Por lo 
que la fórmula presentada en el modelo de Fama-French queda reexpresada 
como se muestra en la ecuación 9: 
Ecuación 9. Modelo de Carhart 
− = + + + +  
Donde: = Rentabilidad del activo o cartera 




= Rentabilidad exigida por el mercado 
SML= Small Minus Big 
HML= High minus low 
MOM= Momentum 
= Intercepto de la ecuación 
= Coeficiente de cada uno de los factores 
= Error  
Se espera que el coeficiente de la medida de MOM tenga un valor positivo, 
ya que demuestra que si se adquieren carteras que contengan acciones cuyo 
comportamiento ha sido bueno y se espera que siga siendo igual, se obtendrán 
ganancias, y lo contrario pasa con las que han tenido un mal comportamiento a 
través de la historia (Chavarría et al., 2013). 
Este modelo se interpreta como una medida de evaluación del desempeño 
de un portafolio en la medida que los coeficientes y las rentabilidades de las 
carteras demuestran que la rentabilidad media de la cartera depende de factores 
tales como el retorno de la cartera de mercado en relación con el activo libre de 
riesgo, la relación de las acciones pequeñas comparadas con las de las grandes, 
la relación de las acciones de las empresas con alto VC/VM contra uno bajo y 
acciones ganadoras en relación con las perdedoras (Rizzi, 2012). 
 
6.1.2.7. Índices basados en los pesos de portafolio 
 
Existen diversos autores que desarrollan este tipo de modelo, entre ellos, el 
primero fue Cornell (1979), en su artículo asymmetric information and portfolio 




desarrollará el concepto de Grinblatt y Titman (1993), el cual ha revisado varios de 
estos modelos y los han llevado a ser estudiados de forma que la medida 
propuesta no requiera de un portafolio de referencia. 
Ayala (2011) explica que los autores incorporan en la medida una 
ponderación de los activos dentro del portafolio en vez de su valor de liquidación, 
por lo que, según Prigent (2007) donde la habilidad de timing del administrador del 
portafolio se verá reflejada en el desempeño de la cartera período a período. La 
medida de Grinblatt y Titman está dada por la expresión de la ecuación 10: 
Ecuación 10. Medida Grinblatt y Titman 
= − ( )  
Donde: GT= Medida Grinblatt y Titman 
= Peso de cada título j de la cartera 
( ) = Valores esperados de los peso de cada título j de la cartera 
= Rentabilidad del activo j 
La variable de ( ) se refiere a los pesos que según las recomendaciones 
de los analistas o empresas de asesoría de inversión estimen que serán los 
esperados (Ayala, 2011).  
En su trabajo los autores argumentan que no se usa un portafolio de 
mercado como referencia para el portafolio estudiado ya que quizá el de referencia 
sea uno ineficiente lo que llevaría a conclusiones erróneas sobre el estudiado. 
Además, aquellos portafolios cuyo administrador tiene habilidades de timing, 
tendrán buen desempeño en variadas ocasiones y en forma persistente (Grinblatt 
y Titman, 1993). 
Sin embargo, y en estudios posteriores se encontraron fallas a esta medida, 




lleva al evaluador a una conclusión errónea en su interpretación, por ejemplo en el 
caso de invertir sólo basado en el momento, donde con este indicador su 
evaluación sería positiva sin tener en cuenta la capacidad de pronóstico del 
administrador (Marín y Rubio, 2001). Es por esto que surge las medidas de Daniel, 
Grinblatt, Titman y Wermers (1997) llamadas CS y CT que hacen un ajuste a la 
medida inicial de Grinblatt y Titman (1993). El indicador CS, que en inglés se 
refiere a characteristic selectivity, indica que las características de los activos se 
seleccionan en forma controlada y el indicador CT, characteritics timing, muestra 
la medida de timing. El indicador CS “usa como cartera de referencia el 
rendimiento de una cartera de activos que se emparejan al fondo evaluado según 
las características que definen al tipo de activo en el que invierte el fondo” (Marín y 
Rubio, 2001). La ecuación 11 define la medida de CS: 
Ecuación 11. Medida CS de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers 
= −  
Donde: = Medida de characteristic selectivity en periodo t 
= Peso de cada título j de la cartera al final del periodo t-1 
= Rentabilidad del activo j en t 
= Rentabilidad de la cartera C en t que se emparejó con el activo j en el 
periodo t-1 
Las características en las que se basa la selección, son el capitalización 
bursátil, el ratio valor en libros/valor de mercado, VC/VM, y el momentum medido 
como el retorno del título en el período anterior. Los autores explican que esta 
selección se debe a que en investigaciones pasadas se ha demostrado que éstas 
son las variables del pasado que mejor ayudan a pronosticar (Daniel et al., 1997). 
Por el lado del indicador de CT, se planteó para que capte la habilidad del 




en CS. Con esta se pretende que el administrador de una cartera sepa reconocer 
los cambios en los pesos de los activos para aprovechar aquellos más rentables 
(Daniel et al., 1997). Este indicador se presenta en la ecuación 12. 
Ecuación 12. Medida CT de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers  
 
= −  
Donde: = Medida de characteristic timing en periodo t 
= Peso de cada título j de la cartera al final del periodo t-1 
= Rentabilidad de la cartera C en t que se emparejó con el activo j en el 
periodo t-1 
= Peso de cada título j de la cartera al final del periodo t-5 
= Rentabilidad de la cartera C en t que se emparejó con el activo j en el 
periodo t-5 
Luego de tener los resultados correspondientes a los índices CS y CT, se 
obtiene la medida general de evaluación (Marín y Rubio, 2001). 
En términos generales estas son algunas de las medidas que se desarrollan 
en el mercado con el fin de evaluar el desempeño de un portafolio. Existen 
muchas más medidas y esto se debe a la cantidad de académico interesados en 
este tema, los cuales producen índices mejorados con bastante rapidez. Medidas 
como las de evaluación condicional, son algunas de las nuevas, que además de 
tener en cuenta factores directamente relacionados con la cartera, consideran que 
variables como el ciclo económico y el estado de la economía también influyen en 
el desempeño de las carteras (Marín y Rubio, 2001); sin embargo, y para efectos 




extienden a otras variables y podría desviar lo que se desea desde el punto de 
vista financiero. 
 
6.1.3.  Lógica difusa 
 
Teniendo en cuenta lo que se pretende desarrollar en este trabajo, es 
importante entonces revisar el tema de lógica difusa, el cual será utilizado como 
método para realizar la integración de variables. 
El tema que es tratado en este apartado, se desarrolla con el fin de modelar 
la manera en que el cerebro toma decisiones, permitiendo utilizar información que 
se considera imprecisa, como un indicador financiero bueno o un mal nivel de 
riesgo para una cartera, por medio de conjuntos, conocidos como difusos (Martín y 
Sans, 2007). Esta parte de la teoría clásica de conjuntos. El primero en hablar de 
conjuntos difusos fue Zadeh (1965), quien afirma que “cuanto más de cerca se 
mira un problema del mundo real, tanto más borrosa se vuelve la solución” 
De acuerdo con la lógica clásica, algo puede ser verdadero o falso, bueno o 
malo, blanco o negro, y por lo tanto, se olvida de aquellos puntos intermedios, 
limitando entonces las posibilidades de razonamiento frente a la variable de 
análisis. Es acá donde entra la lógica difusa, proponiendo la eliminación del 
principio de no contradicción o del tercero excluido, donde se explica que un factor 
puede pertenecer a más de un conjunto al mismo tiempo (Medina, 2006). 
Para desarrollar un sistema difuso, primero se deben definir una serie de 
variables de entrada, que pueden ser cualitativas o cuantitativas, en términos que 
se conocen como lingüísticos, es decir en el lenguaje que normalmente utiliza el 
ser humano. Este proceso se conoce como fusificación. Un ejemplo de éstas, 
corresponde a la definición de ingresos, variable de entrada, el cual puede 
definirse en términos lingüísticos como: bajo, medio, alto, así como se presenta, a 





Gráfico 2. Ejemplo de variable en términos lingüísticos 
Fuente: Von (1997) 
 
Éstas llevan asociadas unas funciones de pertenencia, los llamados 
conjuntos difusos o borrosos, los cuales deben ser evaluados posteriormente por 
conjuntos de reglas de tipo If-then (Medina, 2006), proceso conocido como 
inferencia difusa. Un ejemplo de esta regla se presenta a continuación (Von, 
1997): 
IF income IS high AND continuity IS medium THEN liquidity IS high 
Luego de definir todas las reglas necesarias, se obtiene un resultado, que 
corresponde nuevamente a una variable lingüística y, finalmente, éste es 
transformado en un valor nítido, crisp, por medio del proceso conocido como 
proceso de concreción (Medina, 2006).  
Siguiendo con el ejemplo que se ha desarrollado hasta el momento, la 
variable de salida, liquidez, es representada por el autor como lingüística, definida 
en los siguientes conjuntos: muy baja, baja, media, alta y muy alta, en el proceso 
de inferencia. Así mismo, más adelante en el proceso de defusificación, éste le 
asigna valores nítidos, siendo éstos las salidas del sistema, así como se presentan 






Gráfico 3. Valores nítidos para la variable de salida liquidez. 
Fuente: Von (1997) 
 
Todo el proceso, se resume de la siguiente manera, donde se muestra la 
estructura del sistema borroso para valorar la liquidez de activos, gráfico 4, 
presentado por Von (1997), en su libro: 
 
Gráfico 4. Estructura de un sistema difuso para la liquidez de activos. 





6.2. Estado de arte 
 
Existen diversos textos elaborados con el fin de mostrar las diferentes 
medidas de evaluación que se utilizan para conocer el desempeño de un 
portafolio. Como ya se mencionó, algunos autores enfocan su investigación en la 
realización de un estado de arte, de modo que comprenda la mayor cantidad de 
medidas posibles. Por otro lado, existen aquellos que prefirieron realizar 
aplicaciones de las mismas y así llegar a conclusiones sobre el uso de unas pocas 
específicamente. Teniendo en cuento esto, el estado de arte que aquí se presenta 
se encuentra dividido en dos partes, que permiten mostrar ambas perspectivas 
abordadas por las diferentes investigaciones. 
La primera parte, que se presenta a continuación, muestra los compendios 
realizados por diversos autores sobre las medidas de evaluación de desempeño:  
Para comenzar, se presentan a los autores Aragon y Ferson (2006) que en 
su artículo denominado portfolio performance evaluation buscaron proporcionar a 
los lectores una revisión sobre los diferentes modelos y métodos que han sido 
desarrollados para la evaluación del desempeño de los portafolio, teniendo en 
cuenta además la evidencia presentada por profesionales en la administración de 
carteras de inversión. Para tal fin, primero se enseñan las medidas que son 
consideradas tradicionales, teniendo en cuenta las propiedades de cada una, así 
como sus problemas en la aplicación; luego se presentan las condicionales, las 
cuales intentan corregir las fallas de las tradicionales; se pasa por aquellas 
basadas en los pesos del portafolio y el enfoque de factor de descuento 
estocástico; por último revisan las concernientes a las habilidades de selección y 
sincronización del mercado. Finalmente, se sacan conclusiones sobre la evidencia 
encontrada en la literatura acerca de los rendimientos de los fondos y la relación 
que guarda con la eficiencia de los mercados y se recomienda que se aborden 





Así mismo, en el artículo presentado por Barrera (2009), llamado medidas de 
evaluación: performance de títulos, carteras o fondos de inversión, se hace una 
revisión sobre algunas medidas de evaluación de desempeño como Sharpe, 
Treynor, Jensen, Mazur, Modigliani, entre otros. Primero comienza con la 
presentación de las medidas clásicas, donde incluye además aquellas que se 
centran en mayor medida en el componente de riesgo sistemático; luego presenta 
aquellos índices conocidos como de coherencia absoluta, los cuales ayudan a 
corregir las inconsistencias de los índices tradicionales; finalmente, se pasa a 
aquellos que evalúan la habilidad de selección y sincronización de mercado. Con 
este trabajo, el autor concluye que las medidas basadas en la sincronización 
ofrecen ventajas sobre aquellas consideradas clásicas y que pueden, además, ser 
usadas en la evaluación de la eficiencia débil de los mercados. 
Similar al anterior, en el texto presentado por Ayala (2011), llamado algunos 
conceptos sobre la evaluación de portafolios de inversión, se presenta una 
revisión teórica de los indicadores de evaluación de cartera que se consideran 
como principales. Es por esto que primero se enseñan los clásicos, luego los 
basados en el riesgo desde el punto de vista de beta de la cartera, a continuación 
los de riesgo basados en la volatilidad y finalmente aquellos de evaluación 
condicional. El autor concluye que los indicadores condicionales revelan mejor 
información que aquellos tradicionales, los cuales pueden esconderla en sus 
cálculos; además considera importante saber distinguir entre la suerte y la 
habilidad, y por lo tanto expone que para que esta última sea cierta, debe ser 
persistente. 
Y por último, dentro de esta selección, se encuentra el texto escrito por 
Jagannathan y Korajczyk (2015), llamado market timing. Este se presenta con el 
objetivo de recoger todos aquellos indicadores que evalúan la habilidad de timing 
a partir del estudio de Treynor-Mazuy. El trabajo se divide en 2 partes: una 
contempla las medidas de evaluación basadas en los retornos y la otra las 
apoyadas en los títulos que conforman la cartera. Finalmente, el autor concluye 




se deben contar con estas medidas que evalúan su gestión y los dos tipos de 
medidas mostrados en este trabajo se complementan para tal fin; sin embargo 
considera que se deben desarrollar medidas que logren identificar la verdadera 
habilidad de timing y aquella que sólo se da por suerte. 
Por otro lado, se presenta a continuación los trabajos desarrollados como 
aplicación de uno o más de los índices o modelos para medir el desempeño de un 
portafolio: 
En el trabajo presentado por Romacho y Cortez (2006), llamado timing and 
selectivity in portuguese mutual fund performance, se pretendió investigar y 
comparar las habilidades de timing y selección en los fondos de inversión 
portugueses tanto para títulos del país, como de la región e internacionales. Para 
tal fin, se toma el modelo de Henriksson-Merton que permite distinguir cada una 
de estas habilidades y con éste se analizaron los datos de 21 fondos en Portugal 
entre Enero de 1996 y Diciembre de 2001. Se concluye que los administradores 
de estas inversiones no tienen en realidad las habilidad de seleccionar los activos 
ni de predecir su comportamiento en el mercado. Sin embargo, se observa una 
mejor habilidad de selección sobre aquellos títulos que son locales, demostrando 
mejor desempeño, que aquellos que son internacionales; caso contrario con la 
habilidad de timing, que se observa mejor en aquellos fondos que se centran en 
activos internacionales. 
El autor Sanchez (2009) escribe sobre portafolio de inversiones y 
desempeño del sistema privado de pensiones peruano: 2000-2005. Dentro de este 
artículo se buscó evaluar la gestión de portafolio del Sistema Privado de 
Pensiones (SPP) en el Perú. Para tal fin, primero se realiza una descripción del 
sistema de pensiones en Perú, mostrando los activos del mercado, la rentabilidad 
promedio de los fondos y su conformación; luego se presenta teoría sobre la 
conformación eficiente de los portafolios y su evaluación del desempeño; y 
finalmente se desarrollan los modelos, tales como el de Markowitz y el CAPM y se 
evalúan los resultados con los indicadores de Sharpe, Treynor, Jensen y Treynor-




presentan mejores resultados en cuanto al rendimiento, donde se dice que los 
fondos obtuvieron rendimientos mayores a los del mercado, el indicador de Jensen 
muestra evidencia sobre la habilidad de selección de los administradores y el de 
Treynor-Mazuy indica que no hay habilidad de timing. 
Otra de las aplicaciones que se le ha dado a uno de los índices, es la que se 
expone en el artículo de gestión activa de portafolios mediante la aplicación del 
modelo de Treynor-Black, presentado por Vargas (2012). Tiene como objetivo 
demostrar que una cartera que se gestiona activamente, presenta menor riesgo y 
mayor utilidad que aquella que no es medida a través del modelo de Treynor-
Black. Para tal fin, se explica la teoría sobre administración de portafolios y la 
eficiencia en los mercados, así como la gestión de activa de los mismos y las 
ventajas de administrarlos de esta manera y datos desde Enero de 2009 hasta 
Septiembre de 2012 se dieron a la tarea de calcular el modelo para cada cartera. 
Por último, se concluye que el modelo Treynor-Black logró contrastar de buena 
manera los beneficios de realizar una gestión activa de portafolios. 
Otra aplicación es la presentada por los autores García, Agudo y Reñé 
(2012) en su artículo análisis de los fondos de inversión y de pensiones en 
España. Su objetivo incluye el análisis de ambos mercados y la eficiencia de los 
portafolios que se conforman en éstos dos tipos de fondos. Para lograrlo, lo 
primero que hacen es revisar las características de los fondos que, entre 1990 y 
2011, han administrado portafolios en España; luego, con datos sobre las 
rentabilidades de los dos tipos de fondos desde 1999 hasta 2007, analiza 888 
fondos de inversión y 53 de pensiones, aplicando algunos índices de evaluación 
de desempeño: Sharpe, Treynor, Jensen, Modigliani-Modigliani, el ratio de 
información –RI–. Luego del estudio, se concluye que los fondos de inversión 
obtienen mayor rentabilidad que los de pensiones, y sin embargo el desempeño 
de los portafolios de pensiones es mejor que el de los de inversión. 
Chavarría et al. (2013), en su artículo llamado estudio comparativo entre el 
modelo de Fama y French y el modelo de Carhart, proponen un análisis de los 




presentar las ventajas o desventajas de cada uno. Para tal fin, toman los datos 
desde Enero de 1932 hasta Diciembre de 2002 de diferentes fondos de UK, y 
sobre los mismos calculan los valores de los modelos propuestos mediante las 
metodologías de Fama y MacBeth y la GMM que ayudan a estimar las Betas. 
Finalmente, se concluye entonces que los rendimientos son mejor explicados por 
el modelo de Carhart, sea cual fuere la metodología utilizada, ya que la estimación 
de sus Betas es mucho más estable que la del modelo de Fama y French. 
En el artículo llamado market timing and selectivity performance of mutual 
funds in Ghana, escrito por Musah, Senyo y Nuhu (2014), se pretendía revisar las 
habilidades de selección y sincronización, timing, con que cuentan quienes 
administran lo fondos de inversión en Ghana. Para lograrlo, seleccionan datos de 
los retornos mensuales desde Enero de 2007 hasta Diciembre de 2012, aplicando 
los modelos de Treynor-Mazuy y de Henriksson-Merton. De acuerdo con los 
resultados obtenidos, los autores concluyen que en realidad los fondos de 
inversión en Ghana no son efectivos en cuanto a la selección de títulos ni para 
pronosticar la magnitud ni la dirección de los retornos futuros en el mercado, es 
decir que los coeficientes de selección y de sincronización son negativos en la 
mayoría de los casos estudiados. 
De acuerdo con los diferentes artículos revisados, se encuentra que cada 
autor utiliza indicadores diferentes de acuerdo con las necesidades del estudio. 
Sin embargo, se logra observar que en la mayoría de los casos, las 
investigaciones toman en cuenta los indicadores de evaluación del desempeño de 
portafolio tradicionales, ya que para muchos de los autores éstos son la base de 
los demás y en casos como el indicador de Sharpe, se considera un buen 
referente para los demás. Adicional a esto, se encuentra que, a pesar de las 
críticas que actualmente recibe el modelo de CAPM, muchos de los indicadores 
más modernos se basan en este, mejorando algunos de sus aspectos, para 
evaluar el portafolio.  
Por otro lado, se halla que para los autores más recientes, se hace bastante 




existen y aquellas que se le dan a los administradores de los fondos sólo por 
suerte; es así como la capacidad de timing y la de selectivity encuentran en los 
investigadores de estas medidas mejoras que permiten reconocer esta situación. 
Dentro de los estudios se afirma también que la evaluación de este tipo de 
capacidades se presenta como una herramienta bastante útil por parte de los 
investigadores, donde el modelo de Treynor-Mazuy y el de Henriksson-Merton son 
los más utilizados para tal fin, siendo este último el que ha presentado mejores 
resultados y ha dejado más satisfecho a quienes los aplican. 
Finalmente, se llega a la conclusión que el uso de medidas sofisticadas 
calculan de una manera más acertada la capacidad que ha tenido el administrador 
de un fondo de inversiones para hacer que su desempeño sea superior. Es por 
esto que estas medidas se reinventan constantemente, además de la necesidad 
que tienen los dueños de las inversiones de conocer si su capital está siendo 















7. Materiales y métodos 
 
 El estudio aquí propuesto se comenzó a estructurar a partir de una revisión 
bibliográfica que permitió ampliar la base de indicadores, tanto los básicos, 
como los que se consideran más sofisticados. La revisión se hizo partiendo de 
los artículos base o seminal papers, además de tener en cuenta aquellos 
escritos posteriores en los que se haga referencia. Para dicha revisión, se 
evaluaron fundamentalmente los artículos que se encontraban en bases de 
datos indexadas en la red, tesis de maestría y doctorado que desarrollaron el 
tema y libros donde se encontraron algunos conceptos. Toda esta información 
se plasma en el marco de referencia donde se hizo la descripción de cada uno 
de los indicadores. Es en este punto donde se explicó la metodología y las 
variables usadas para desarrollarlos. El desarrollo de estas actividades 
permitirá alcanzar el objetivo específico 1. 
 Luego de realizar dicha revisión, se procedió a la elaboración del estado de 
arte, que permitió revisar las medidas encontradas en la fase anterior, 
mostrando las ventajas y desventajas de cada uno de ellos; encontrando 
entonces, los problemas que tiene cada indicador al aplicarlo en la evaluación 
de un portafolio y los beneficios o puntos en los que es más acertado que los 
demás. Con estas actividades desarrolladas se da cumplimiento al objetivo 
específico 2. 
 Después, se hizo una revisión de los artículos y tesis en los cuales se han 
aplicado los diferentes indicadores de evaluación de desempeño de portafolios 
sofisticados y se explicó, a partir de sus conclusiones, cuáles se han 
considerado más acertados a la hora de su uso. El resultado de esto queda 
plasmado en el apartado llamado consideraciones sobre los indicadores. Esto 
logra la obtención del objetivo 3. 
 Teniendo en cuenta las revisiones elaboradas anteriormente, se realizó una 




de una nueva medida de desempeño de portafolio. La información de este 
desarrollo es la que se puede encontrar en el numeral de descripción de las 
variables seleccionadas. Con esta actividad se da cumplimiento al objetivo 4. 
 Con la depuración de las variables estudiadas, se procedió a generar una 
nueva medida de evaluación de portafolios que agregue los mejores resultado 
obtenidos. Con el fin de hacerlo, se usó lógica difusa que permitió definir cada 
indicador elegido por medio de conjuntos difusos, para luego integrarlos y 
sacar un indicador con resultados que se ubiquen en un rango de salida del 
modelo. Con la aplicación del método que se usó para integrar los indicadores 
seleccionados, se da cumplimiento al objetivo 5. 
 Con el fin de evaluar lo bien que se logra capturar la información del mercado 
y del portafolio dentro de la medida de evaluación generada, se hizo un 
comparativo con algunos de los índices estudiados, mediante una aplicación 
de las diferentes medidas a un portafolio seleccionado. Luego se compararon 
los resultados y se concluyó. Con esta comparación de los resultados, se logra 













8. Análisis y discusión de resultados 
 
En este apartado se exponen los resultados, así como se explican los 
procedimientos que se llevaron a cabo para su realización. Se finaliza con un 
análisis de los mismos. 
 
8.1. Consideraciones sobre los indicadores 
 
Teniendo en cuenta todas las lecturas que fueron revisadas, con las cuales 
se elaboró la revisión de la literatura anteriormente mostrada, a continuación se 
presentan algunas de las conclusiones a las que han llegado los diferentes 
autores frente al uso de unos u otros, sus ventajas o problemas de uso. 
Una de las principales consideraciones a tener en cuenta, es que a pesar de 
haber hecho grandes avances en este tema, los cuales también son constantes, 
los indicadores tradicionales son los que siguen marcado un hito de importancia 
cuando de evaluar la eficiencia de un portafolio se habla. Quizá esto se deba a su 
bajo nivel de complejidad frente al cálculo de los demás indicadores que son más 
sofisticados pero, sea como sea, estos siguen estando presentes en la mente y los 
trabajos de los investigadores. 
Respecto a lo anterior, autores como Vyšniauskas y Rutkauskas (2014) 
concluyen que de estos indicadores tradicionales, sólo el alpha de Jensen es 
capaz de mostrar resultados convincentes, ya que los otros no estudian la relación 
entre los valores y el desempeño de los fondos. Es por esto, que recomiendan el 
uso de métodos que combinen la evaluación del riesgo y el desempeño. Sin 
embargo, Ferruz et al. (2004) hacen hincapié en que el índice de Sharpe se 




cartera ha soportado a través de la historia y no sólo al sistemático como lo hacen 
los otros dos. 
Por el lado del indicador desarrollado por Modigliani y Modigliani, Laporta y 
Rivero (2006) consideraron que es un indicador bastante útil para aquellos que no 
tienen amplios conocimientos en temas financieros, ya que permite realizar una 
análisis intuitivo al expresarse como puntos básicos, similar a la rentabilidad. 
De acuerdo con Marín y Rubio (2001) las medidas de evaluación basadas en 
rendimientos presentan problemas ya que no pueden darle buena información 
sobre la cartera a quien invierte sus recursos, generándose una clara asimetría en 
cuanto a la información que tienen los administradores del fondo y quien lo evalúa. 
El autor explica que este problema es corregido por las medidas de evaluación 
basadas en la composición de cartera, donde se da por sentado que la 
composición del fondo a evaluar es conocida. Estas medidas contienen la de 
Grinblatt y Titman, que luego fue mejorada por la de Daniel, Grinblatt, Titman y 
Wermers, incluyéndose en esta última factores mejorados que permite detectar si 
tanto la habilidad de selección como la de sincronización reflejadas son reales o 
producto de la suerte. 
En cuanto al uso de indicadores más sofisticados, Ferson y Mo (2012) 
piensan que es bastante importante considerar el nivel y la volatilidad del timing 
así como la habilidad de selectivity cuando de desempeño de portafolio se habla. 
Desde su artículo, expresan que la combinación de estos 3 elementos genera un 
indicador bien especificado. En este mismo sentido trabajaron Musah, Senyo y 
Nuhu (2014), quienes revisaron los índices de Treynoy-Mazuy y Henriksson-
Merton, considerando que el hecho de poder detectar la habilidad de selección de 
títulos por parte de los administradores es una ventaja que hace a estos modelos 
sobresalientes. 
Por otro lado, y hablando de las facilidades para el cálculo, en el libro escrito 
por Lückoff (2011), se explica que indicadores como los de Treynor y Sharpe son 




de los datos y corrigen problemas con los diferentes niveles de riesgo, mediante el 
uso de un benchmark. Por otro lado, índices como el de Jensen, Fama y French y 
Carhart, evalúan si el administrador del fondo es capaz de superar un punto de 
referencia, para lo cual se utilizará información con similares características que la 
anterior, pero cuyo requerimiento computacional se hace más exigente. 
Finalmente, el autor habla de los índices de Cornell, Grinblatt y Titman y los de 
Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers, considerando que los requerimientos de 
información para éste tipo de indicadores son mayores, puesto que requiere de 
información histórica sobre la cartera y el comportamiento que ha tenido a través 
de la historia; sin embargo, la estadística sigue siendo igual de simple. 
 
8.2. Variables seleccionadas 
 
A continuación, en la tabla 1, se presentan los indicadores que fueron 
seleccionados por representar mejor desempeño a la hora de evaluar la gestión de 
carteras: 
  
Tabla 1. Medidas de desempeño seleccionadas para ser integradas 
Fuente: Elaboración propia 
Estos índices son seleccionados ya que dentro de la literatura se presentan 
como las mejores alternativas para evaluar un portafolio, tanto desde la parte de la 
rentabilidad vs el riesgo, como con variables que miden la capacidad del 
administrador de la cartera o fondo para seleccionar los activos incluidos de 




Variables como las contenidas en los modelos de Fama-French y el de 
Carhart se consideraron en un principio, pero luego de revisar la literatura y 
encontrar que algunos autores como Marín y Rubio (2001) consideraban que 
podían ser superadas por otras como la de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers en 
cuanto a su eficiencia para medir el desempeño del portafolio, entonces no se 
tomaron para el análisis que se desarrolla a continuación. 
 
8.3. Descripción de los rangos para cada indicador o variable 
 
En este apartado se presentará y explicará en detalle la manera en la cual 
fueron elaborados los diferentes rangos por medio de lógica difusa, entre los 
cuales se mueve cada uno de los indicadores o variables, ya que en algunos 
casos el rango pudo ser considerado en conjunto, pero en otros, y para mayor 
detalle y especificidad, se optó por describir variable por variable. 
Esta información parte de la elaboración de una base de datos, para la cual 
se tomaron todos los reportes mensuales que emiten las entidades que 
administran los fondos de pensiones y censantías en Colombia, donde se 
encuentran datos desde Agosto de 2013 hasta Diciembre de 2015, como la 
rentabilidad mensual y las variables que sirven para generar comparaciones como 
lo son la rentabilidad del portafolio de referencia, la rentabilidad mínima obligatoria 
y la ponderación que se le da a cada administradora para cada período, entre 
otros. En cuanto al activo libre de riesgo se utilizó la DTF. 
Para este caso se toma la información de los fondos de pensiones 
obligatorias en perfil moderado, los cuales sólo tienen información reportada en la 
Superintendencia desde el período anteriormente mencionado. Cabe aclarar que 
de acuerdo con la circular externa 016 (Superintendencia Financiera de Colombia, 
2011), la rentabilidad de éste tipo de fondo se presentará acumulada para los 




Es importante explicar que la finalidad de este trabajo no es calcular dichos 
rangos para Colombia, pero sí ilustrar el procedimiento que permita a otras 
persona que deseen realizar una investigación similar encontrar la forma de definir 
los diferentes conjuntos difusos para integrar las variables y que puedan evaluar 
los portafolios en el lugar que se encuentren, es decir, que esta información se 
presenta con el fin de ilustrar al lector la manera en que puede desarrollar los 
rangos, independientemente del tipo de cartera, país o región que desee analizar.  
 
8.3.1. Conjunto difuso para el índice de Sharpe 
 
En cuanto al indicador de Sharpe, se recuerda que es la división entre el 
exceso de rentabilidad y su volatilidad, así como se presentó en la ecuación 1, 
anteriormente vista. 
Con el fin de desarrollarlo se toma la información de cada uno de los fondos 
y así mismo para el mercado.  
Para el numerador, es decir el exceso de rentabilidad del fondo frente al 
activo libre de riesgo, − , se calculó entonces esta resta para cada fondo y 
cada uno de los períodos mediante el uso de Excel. Luego se estableció el 
promedio del exceso de retorno para cada fondo con ayuda de la función 
=promedio(), ya que esta permite conocer el valor alrededor del cual se movió la 
variable a través del tiempo. Es así como se obtuvieron los resultados que se 
presentan a continuación en la tabla 2:   
 
Tabla 2. Exceso de rentabilidad frente activo libre de riesgo. 




Para el denominador se utilizó la función de =desvest(), calculándose la 
volatilidad de la serie anteriormente calculada. La tabla 3, presenta los resultados 
para esta variable: 
 
Tabla 3. Volatilidad de la cartera y el mercado 
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Superintendencia Financiera de Colombia (2015) 
 
Teniendo en cuenta el cálculo de las anteriores variables, se procede a 
revisar el exceso de rentabilidad y luego dividirlo por la volatilidad aquí obtenida. 
Con la finalidad de anualizar los resultados se multiplica por la raíz(12).Los 
resultados para el índice de Sharpe son los siguientes, en la tabla 4: 
 
Tabla 4. Resultados indicador de Sharpe. 
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Superintendencia Financiera de Colombia (2015) 
 
De acuerdo con estos resultados, se elaboran los conjuntos difusos para el 
ratio de Sharpe. Se define, que el indicador obtenido para el mercado, 0.4,  será 
tomado como el valor central del conjunto difuso triangular que lingüísticamente se 
define como bueno y cuyo límite inferior se encuentra definido con el valor de 0. 
Esto teniendo en cuenta que se considera que el portafolio que supere el de 
mercado, está bien administrado. 
A partir del valor central del conjunto bueno, se genera un conjunto difuso 
abierto hacia la derecha cuya pertenencia máxima la alcanza cuando el índice se 




indica que, luego de 1, por cada unidad de riesgo que tiene el portafolio, se genera 
una unidad de exceso de rentabilidad frente al activo libre de riesgo. 
El conjunto difuso en términos lingüísticos definido como malo se contempla 
para los casos en que la rentabilidad del fondo es inferior a la del activo libre de 
riesgo, es decir cuando el indicador es negativo, por lo que cero tiene un valor de 
pertenencia de 1 e incluye valores que se encuentren por debajo del ratio para el 
portafolio de mercado, es decir que el límite superior de este conjunto es 0.4. 
Finalmente, los conjuntos difusos se definen para el ratio de Sharpe como se 
presentan en el gráfico 5. 
 
 
Gráfico 5. Conjuntos difusos para el índice de Sharpe 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
8.3.2. Conjunto difuso para el modelo Treynor-Mazuy 
 
Para el desarrollo de los conjuntos de este indicador, se hará de manera 
diferente a como se presentó el indicador de Sharpe. Para este caso, y teniendo 
en cuenta que el autor da importancia especial a los coeficientes de las variables: 
selectividad α, riesgo sistemático β y sincronización δ, se desarrollará unos 




Se tendrá en cuenta la tasa mínima obligatoria decretada mediante circular 
por la Superintendencia Financiera de Colombia (2015) para cada uno de los 
períodos, con el fin de calcular su diferencia respecto al retorno del activo libre de 
riesgo y así obtener el valor de la prima de riesgo, valor importante dentro del 
modelo. 
Luego se realiza una regresión, que permita conocer el valor de cada uno de 
los coeficientes, tanto para cada fondo como para el portafolio de mercado.  
Para cada resultado se realiza el respectivo análisis donde se verifica el 
coeficiente. Para el caso de la variable timing, se debe revisar si es positiva y 
estadísticamente significativa, lo cual indica que dicha capacidad existe en el 
administrador del fondo, aunque Sanchez (2009) reconoce que ésta no es una 
característica fácil de encontrar. 
Es importante reconocer que el r2 será un factor que se encontrará alto en los 
casos y mostrará que una mayor cantidad de variación total es explicada por el 
modelo de regresión (Anexo A). Dicho resultado se debe a la transformación afín 
de la función lineal que realiza el modelo. 
Para el fondo 1, los resultados se presentan en la tabla 5. 
 
Tabla 5. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 1. 
Fuente: Elaboración propia 
  Se encuentra que los coeficiente son: α= 0.0026, β=1.0228 y δ=1.6528, 
donde este último es positivo, pero la variable no resulta estadísticamente 
significativa, por lo que se considera que en este fondo, el administrador no tiene 
la habilidad de anticiparse a los movimientos del mercado. Las otras dos variables 
son estadísticamente significativas, ya que el p-valor es inferior a 0.05 en ambos 
caso y su estadístico t es superior a 2. Por lo tanto, se corre el modelo con las dos 





Tabla 6. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 1. Corrida 2. 
Fuente: Elaboración propia 
 
En la tabla anterior, se observa que las dos variables, tanto selección como 
riesgo sistémico, siguen siendo significativas por lo que se tomarán estos 
resultados para el resumen final. 
Para el fondo 2, los resultados se presentan en la tabla 7. 
 
Tabla 7. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 2 
Fuente: Elaboración propia 
Estos datos indican que para el fondo 2 los coeficientes son: α= 0.0025, 
β=0.9553 y δ=-0.3609, donde, al igual que el caso anterior, se indica que el 
administrador del fondo no tiene capacidad de timing. Siguiendo los parámetros 
anteriormente descritos de p-valor y estadístico de t, entonces las otras dos 
variables si son significativas para la ecuación. Se corre el modelo con éstas y 
arroja los siguientes resultados (tabla 8): 
 
Tabla 8. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 2. Corrida 2 








Los resultados obtenidos de la regresión para el fondo 3 se presentan a 
continuación, en la tabla 9: 
 
Tabla 9. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 3 
Fuente: Elaboración propia 
 
Los resultados de esta regresión muestra los siguientes coeficientes: 
α=0.0029, β=1.007 y δ=-1.2214. De acuerdo con el estadístico de t-student y el p-
value, las variables α y β son estadísticamente significativas y δ no lo es. Se revisa 
el modelo con las dos variables que son significativas y presenta los resultados 
que se exponen en la tabla 10. 
 
Tabla 10. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 3. Corrida 2 
Fuente: Elaboración propia 
 
La información resultante para el fondo 4 se presenta en la tabla 11: 
 
Tabla 11. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 4 
Fuente: Elaboración propia 
 
Para el caso de este fondo, los coeficientes adquirieron los siguientes 
valores: α=0.0024, β=1.020 y δ=-0.7391, ocurriendo lo mismo en cuanto a 
significancia de las variables que en los casos anteriores. Se vuelve a revisar el 
modelo con las variables que resultan significativas y se encuentra que siguen 





Tabla 12. Resultados de regresión Treynor-Mazuy fondo 4. Corrida 2. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Finalmente, se presenta el resultado obtenido para el portafolio de referencia 
en la tabla 13. 
 
Tabla 13. Resultados de regresión Treynor-Mazuy portafolio de referencia 
Fuente: Elaboración propia 
 
El resultado obtenido para la regresión de este portafolio de referencia arroja 
coeficientes con los siguientes valores: α=0.0005, β=0.3587 y δ= 3.3219. Para 
este caso, la variable β es significativa; sin embargo α y δ no resultaron 
significativas, por lo que el modelo debe revisarse sacando una de estas variables. 
Se decide sacar del modelo a la variable de timing y continuar corriendo con las 
otras 2 variables. Para este último caso, la información resultante se encuentra en 
la tabla 14. 
 
Tabla 14. Resultados de regresión Treynor-Mazuy portafolio de referencia. Corrida 2 
Fuente: Elaboración propia 
 
Sin embargo, se encuentra que el intercepto, es decir la variable de 
selectividad no es significativa, por lo que se considera importante volver a revisa 






Tabla 15. Resultados de regresión Treynor-Mazuy portafolio de referencia. Corrida 3 
Fuente: Elaboración propia 
 
De acuerdo con los resultados obtenidos para cada uno de los casos, se 
presenta a continuación la tabla 16 donde se resumen los coeficientes 
encontrados, con el fin de facilitar el análisis que se debe realizar para cada uno a 
la hora de estructurar los conjuntos difusos. Para el caso de los valores que fueron 
no significativos se presentarán en color gris y para los resultados significativos, se 
presentarán los coeficientes resultado de la segunda corrida del modelo y en el 
caso del portafolio de referencia, la tercera corrida. 
 
Tabla 16. Resumen de resultados de coeficientes Treynor-Mazuy. 
Fuente: Elaboración propia 
Se encuentra que los administradores de estos fondos tienen habilidad para 
seleccionar los activos, α, de modo que tengan una buena combinación de 
rentabilidad y riesgo. En cuanto a la variable de riesgo sistemático, β, se ha 
detectado que es significativa para todos los casos, encontrándose alrededor de 1 
para los fondos. En ninguno de los casos se encontró significancia para la variable 
δ, lo cual indica que para el caso de los fondos de pensiones con perfil moderado 
en Colombia no existe la habilidad por parte de sus administradores para prever 
los movimientos del mercado en el futuro y poder anticiparse a los mismos. Se 
debe recordar que para que este se considere como tal, debe ser positiva y 




Para comenzar, se plantean los conjuntos difusos correspondientes a la 
variable de selección α. Es importante tener en cuenta que esta variable debe ser 
positiva y estadísticamente significativa para entrarse a valorar dentro de los 
conjuntos difusos. Es por esto que en caso de no ser significativa se recomienda 
ingresarla negativa al modelo. Para esta variable se definen entonces dos 
conjuntos difusos abiertos, lingüísticamente denominados como malo y bueno. 
Para el caso del primer conjunto, el cual es abierto hacia la izquierda, se 
determina que el máximo de pertenencia se encontrará en 0, por lo que si el valor 
es negativo, entonces se considerará que la habilidad de selección es inexistente. 
Para el caso del conjunto conocido como bueno, que es abierto hacia la derecha, 
se toma el promedio de los coeficientes correspondientes a los fondos para hallar 
el valor que corresponde al máximo de pertenencia, es cual es de 0.0025 (gráfico 
6). 
 
Gráfico 6. Conjuntos difusos para el α de Treynor-Mazuy 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En cuanto al coeficiente de β se detectó que para todos los fondos la 
sensibilidad frente al riesgo sistemático se encuentra alrededor de 1, donde por 
cada unidad de exceso de rentabilidad existe en promedio una unidad de riesgo 
sistemático, es decir que es bastante importante dentro del portafolio. Teniendo en 
cuenta esto, se estructuran los conjuntos difusos para valores lingüísticos de poco 
sensible y muy sensible. Siendo para poco sensible el valor central igual a 0 y para 




fondo no presenta variaciones frente a los movimientos que tenga el mercado. 
Además, cuando el coeficiente es superior a 1, quiere decir que por cada unidad 
de exceso de rentabilidad, existe más de una unidad de riesgo producto del 
mercado, por lo que es más sensible. Los conjuntos difusos para esta variable 
quedan como se presentan en el gráfico 7. 
 
Gráfico 7. Conjuntos difusos para el β de Treynor-Mazuy 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Finalmente, se revisa el coeficiente δ, el cual indica la capacidad de 
anticiparse a los resultados por parte del administrador de los fondos. Al no 
encontrarse significancia para fondo alguno en esta variable, se recomienda 
entonces ingresar los datos en forma negativa. Se define entonces que para el 
conjunto difuso abierto a la izquierda, malo, el valor de pertenencia máxima se 
dará en 0, es decir que cuando el coeficiente resulta negativo, no existe la 
habilidad de timing. En cuanto al valor de pertenencia máximo del conjunto difuso 
bueno se determina que será 1, ya que alrededor de éste valor se mueven los 





Gráfico 8. Conjuntos difusos para el δ de Treynor-Mazuy 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
8.3.3. Conjunto difuso para el modelo Henriksson-Merton 
 
El cálculo que se realiza para revisar los conjuntos difusos de éste modelo es 
bastante similar al del apartado anterior. Por lo tanto, esto incluye elaborar una 
regresión lineal múltiple, para conocer los coeficientes que acompañan a las 
variables. 
En este caso no se contempla la variable de la prima de riesgo al cuadrado, 
la cual acompaña el coeficiente δ, en cambio se toma la prima de riesgo y se 
multiplica por una variable dummy, la cual es 0 cuando el valor de la prima es 
negativo y 1 cuando es positivo. El análisis de cada variable se hace bastante 
similar al anterior. 
En cuanto al fondo 1, los resultados se presentan a continuación en la tabla 
17: 
 
Tabla 17. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 1 




El fondo 1 arroja como resultados coeficientes de la siguiente manera: 
α=0.0023, β=0.9620 y δ=0,1243, dónde sólo la segunda variable es 
estadísticamente significativa, pero las correspondientes a las habilidades de 
selectividad y  sincronización no lo son. Para este caso se debe volver a correr el 
modelo, para lo cual se decide no tener en cuenta la variable correspondiente a 
sincronización, arrojando los resultados que se encuentran en la tabla 18. 
 
Tabla 18. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 1. Corrida 2 
Fuente: Elaboración propia 
 
Para el fondo 2, la tabla 19 muestra los datos encontrados. 
 
Tabla 19. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 2 
Fuente: Elaboración propia 
Para este fondo, los coeficientes que arroja la regresión múltiple son 
α=0.0027, β=0.9852 y δ=-0.0599, siendo estadísticamente significativas los 2 
primeras variables. Para este caso, se determina que el administrador del fondo 
no tiene la habilidad de adelantarse a lo que ocurrirá en el mercado. Luego de 
volver a correr el modelo sólo con aquellas variables significativas se obtiene lo 
siguiente (tabla 20): 
 
Tabla 20. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 2. Corrida 2 






En cuanto al fondo 3, los resultados se presentan en la tabla 21. 
 
Tabla 21. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 3 
Fuente: Elaboración propia 
Este fondo arroja los siguientes resultados para los coeficientes: α=0.0033, 
β=1.0685 y δ=-0.1251. De acuerdo con esta regresión, el administrador tiene la 
habilidad de seleccionar los activos que conforman el portafolio de manera 
adecuada y es sensible al riesgo sistemático. Se vuelve a revisar con las variables 
significativas y se obtienen los datos de la tabla 22. 
 
Tabla 22. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 3. Corrida 2 
Fuente: Elaboración propia 
 
Para el fondo 4, los datos resultantes se presentan a continuación en la tabla 
23: 
 
Tabla 23. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 4 
Fuente: Elaboración propia 
 
Los coeficientes resultantes son los siguientes: α=0.0027, β=1.0619 y        
δ=-0.0840. Como es típico, las dos primeras resultan significativas, pero no la 
tercera variable. Se vuelve a correr el modelo con estos datos y se obtienen los 





Tabla 24. Resultados de regresión Henriksson-Merton fondo 4. Corrida 2 
Fuente: Elaboración propia 
 
Por último se presentan los resultados para la cartera de referencia (tabla 
25), donde se obtuvieron los coeficientes que se presentan a continuación: 
α=0.0003, β=0.2665y δ= 0.1907. 
 
Tabla 25. Resultados de regresión Henriksson-Merton del portafolio de referencia 
Fuente: Elaboración propia 
 
Para éste caso ninguno de las variables resulta significativa, por lo que no es 
necesario volverá revisar el modelo. 
Con el fin de facilitar el análisis, en la tabla 26 se presenta un resumen que 
contiene los datos obtenidos o valores de los coeficientes para cada uno de los 
fondos revisados para este ejercicio. Al igual que en el ejercicio de Treynor-Mazuy, 
se colorean de gris aquellas que no resultaron significativas y se presenta el valor 
del coeficiente de la variable que resultó significativa en la segunda corrida del 
modelo (tabla 26): 
 
Tabla 26. Resumen de resultados de coeficientes Henriksson-Merton. 




La lógica seguida para el análisis de los conjuntos difusos en el caso de 
Treynor-Mazuy, es la misma seguida aquí para los casos de los coeficientes de α 
y β. Por lo tanto, los conjuntos difusos resultantes, son los presentados en los 
gráficos 9 y 10. 
 
Gráfico 9. Conjuntos difusos para el α de Henriksson-Merton 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Gráfico 10. Conjuntos difusos para el β de Henriksson-Merton 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En cuando al coeficiente δ, el cálculo se realizó de manera diferente, debido 
a que incluye una variable nueva llamada Dummy que toma valores de 0 y 1, 
dependiendo de si la prima por riesgo es negativa o positiva respectivamente. Sin 
embargo, el análisis del coeficiente se hace de la misma manera que la 




estadísticamente significativo pero además es positivo, se considera que el 
administrador del fondo tiene la habilidad de sincronización, y en caso de ser 
negativo, no lo tiene. Por eso, para el análisis se entiende que primero se debió 
comprobar si es significativo o no estadísticamente hablando, y luego se puede 
ubicar su valor dentro de los conjuntos difusos propuestos en la gráfica 11. El valor 
medio del conjunto difuso abierto hacia la izquierda se toma como 0 donde la 
rentabilidad exigida por el mercado iguala la ofrecida por el activo libre de riesgo; y 
el valor con máxima pertenencia del conjunto difuso abierto hacia la derecha se 
considera igual al presentado por Treynor Mazuy, ya que al no encontrar algún 
valor con significancia dentro del modelo, se opta por escoger el valor aproximado 
donde se mueven los coeficientes de la variable, 0.0983. 
 
Gráfico 11. Conjuntos difusos para el δ de Henriksson-Merton 
Fuente: Elaboración propia. 
 
8.3.4. Conjunto difuso para la medida CSt, de Daniel, Grinblatt, Titman y 
Wermers 
 
Para esta medida se consideraron los pesos ponderados que asigna la 
Superintendencia Financiera de Colombia (2015), en los anexos de la circular de 
rendimiento mínimo para cada período. En este punto no se reproduce fielmente la 




necesaria para hacerlo, sin embargo se intenta emular con la información que se 
reporta a la Superfinanciera y el peso que se otorga para cada fondo.  
La idea es reproducir la ecuación, considerando a cada fondo como parte de 
un todo, que se denomina mercado. Para el cálculo, además, se tendrá en cuenta 
la rentabilidad de cada fondo para cada período y así mismo la rentabilidad de la 
cartera de referencia, la cual equivaldrá a la denominada por el autor como rCt. 
Recordar que aunque las rentabilidades son para el tiempo t, el peso se debe 
tomar del periodo en t-1. 
Finalmente, luego de calcular la información, se llega a los resultados que se 






























Tabla 27. Resultados del cálculo para la medida de CSt de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers. 





Teniendo en cuenta estos, se estructura los conjuntos difusos para esta 
medida, donde los valores lingüísticos corresponden a bueno y malo. Cabe 
mencionar nuevamente, que este indicador mide el grado en que se presenta la 
habilidad de selección en la administración del portafolio y determina finalmente si  
existo o no. De acuerdo con los autores de esta medida, si ésta es igual a cero, 
representa que los activos comprados dentro de un fondo son similares entre sí; y 
un valor positivo sugiere una habilidad adicional por parte del administrador para 
seleccionar los activos del portafolio, conocida como selectividad. 
Es así, como se define el conjunto difuso bueno con un valor mínimo de 0, de 
acuerdo con lo ya explicado y un valor medio de 0,0121 con pertenencia de 1, 
tomando como referencia el valor promedio de CSt positivos. Para malo, los 
valores son todo lo contrario, así como se presentan en la gráfica 12. 
  
Gráfico 12. Conjuntos difusos para la medida de CSt de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
8.3.5. Conjunto difuso para la medida CTt, de Daniel, Grinblatt, Titman y 
Wermers 
 
Se quiso calcular los conjuntos difusos para esta variable, ya que se 




Sin embargo, al calcular los valores con la base de datos que se tiene, se encontró 
que los valores arrojados son muy pequeños y por lo tanto no resultan 
significativos. Sucede esto ya que para Colombia los pesos ponderados para cada 
fondo son similares de un tiempo a otro, por lo que no representan variaciones 
importante y hace que el resultado de la medida sea muy bajo. 
 
8.3.6. Resumen de los conjuntos difusos. 
 
A continuación se presenta el cuadro 1 resumen, con todas los conjuntos 
difusos definidos para las variables o indicadores elegidos para realizar la 
integración. 
 
Cuadro 1. Resumen de conjuntos difusos. 




8.4. Sistema difuso 
 
La finalidad de esta sección es definir el sistema difuso resultante. Hasta el 
momento se han definido las variables de entrada, conocidas también como 
variables básicas, las cuales se agruparán como se muestra a continuación, de 
acuerdo con la afinidad que tengan entre sí, formando las variables de nivel 1 del 
sistema. Esto se presenta en la gráfica 13. 
 
 
Gráfico 13. Nivel 1 del sistema difuso. 
Fuente: Elaboración propia 
 
En este gráfico, se muestra la manera en que se agruparon las variables y 
las medidas seleccionadas. Por el lado de Sharpe, como no tiene una variable con 
la cual se vaya a fundir, entonces no es necesario presentarlo en el segundo nivel, 
ya que éste conjunto difuso se conserva igual. Sin embargo, para los demás casos 
es diferente. Por un lado, se integran las variables que evalúan la habilidad del 
administrador del fondo para anticiparse a los movimientos del mercado, en una 
sola llamada sincronización, definida por tres conjuntos difusos: baja, media y alta, 





Gráfico 14. Conjunto difuso sincronización 
Fuente: Elaboración propia 
Así mismo se definió la variable llamada riesgo sistémico, la cual integra 
aquellos coeficientes que muestran el grado de sensibilidad que tiene un fondo o 
un portafolio frente a los movimientos que ocurren dentro del mercado. Para este 
caso se definieron conjuntos difusos de bajo, medio y alto, así como en la gráfica 
15. 
 
Gráfico 15. Conjunto difuso riesgo sistémico 
Fuente: Elaboración propia 
Luego, se toman todos aquellos que revisan la capacidad del administrador 
del fondo para seleccionar los activos que conforman su cartera, y se integra en la 
variable llamada selectividad, la cual se define por medio de conjuntos difusos 
correspondiente a los valores lingüísticos de bajo, medio y alto, lo que se puede 





Gráfico 16. Conjunto difuso selectividad 
Fuente: Elaboración propia 
 
Finalmente, se define una variable de salida del sistema, la cual se llamará a 
variable integrada, donde se incluye la información de las variables intermedias 
revisadas anteriormente, además de la de Sharpe. El sistema final se presenta a 
continuación en la gráfica 17. 
 
Gráfico 17.Variable de salida del sistema difuso 
Fuente: Elaboración propia 
 
Esta variable de salida es el resultado final de la integración de variables e 




manera: muy bajo, bajo, medio, alto, muy alto, así como se presenta en la gráfica 
18. 
 
Gráfico 18. Conjunto difuso variable integrada 
Fuente: Elaboración propia 
 
8.4.1. Evaluación del modelo con Matlab 
 
Con el fin de evaluar la pertinencia de los conjuntos definidos, se optó por 
utilizar el software de Matlab, el cual con su módulo fuzzy permite desarrollar el 
sistema propuesto.  
Primero se establecieron las reglas de si-entonces del sistema, las cuales 
muestran cómo se clasifica cada una de las combinaciones de las diferentes 
variables de entrada y en qué conjunto difuso de la variable de nivel 1 se 
encuentra dicha combinación. Estas reglas se muestran en las tablas 28, 29 y 30, 
los cuales corresponden a las variables de selectividad, riesgo sistémico y 
sincronización, respectivamente. Como ya se explicó, el indicador de Sharpe 
continúa igual ya que no requiere de ninguna integración, por lo que no es 






Tabla 28.Reglas si-entonces para la variable de nivel 1 de selectividad. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Tabla 29. Reglas si-entonces para la variable de nivel 1 de riesgo sistémico. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Tabla 30. Reglas si-entonces para la variable de nivel 1 de sincronización. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Estas reglas escritas anteriormente, se pueden leer, por ejemplo, de la 
siguiente manera:  
 Si α T-M es MALO, α H-M es MALO y CSt es MALO, entonces 
SELECTIVIDAD es BAJO 
 Si β T-M es POCO SENSIBLE y β H-M es POCO SENSIBLE, entonces 
RIESGO SISTÉMICO es BAJO. 
 Si δ T-M es BUENO y δ H-M es BUENO, entonces SINCRONIZACIÓN es 
ALTA.  
Teniendo entonces definidas estas reglas, se procede a llevarlas al software 
Matlab, donde se definirán para cada variable, es decir que el sistema se hará en 
dos partes: la primera contendrá las variables de entrada ya mencionada para 
cada variable intermedia y la segunda tendrá en cuenta las variables intermedias, 
cuyo resultado será la variable integrada. Se hace uso del editor de reglas y se 
                           β T-M





POCO SENSIBLE Bajo Medio
MUY SENSIBLE Medio Alto
                           δ T-M






ingresan, tanto para selectividad, riesgo sistémico como para sincronización. Con 
el fin de verificar que no existan inconsistencias en las reglas planteadas, 
entonces se revisan las superficies para cada una de las variables de nivel 1, las 
cuales se presentan en el cuadro 2, a continuación. 
 
Cuadro 2. Superficies difusas variables intermedias del sistema. 
Fuente: Elaboración propia. 
En ellas se puede revisar que son coherentes con el sistema y con las reglas 
propuestas, donde valores más altos en las variables de entrada, tienen resultados 
también más elevados para la respectiva variable de salida.  
El segundo paso, como ya se mencionó es elaborar un sistema fuzzy cuyas 
variables de entrada son Sharpe, selectividad, riesgo sistémico y sincronización, 
obtenido como variable de salida la variable integrada. Para este caso, se elabora 






Tabla 31. Reglas si-entonces para la variable integrada de salida del sistema. 
Fuente: Elaboración propia. 
Luego de ingresar cada una de las 81 reglas resultantes de las diferentes 
combinaciones o posibilidades entre las variables intermedias, entonces se 
revisan las superficies resultado, las cuales se presentan en el cuadro 3. 
 
Cuadro 3. Superficies resultantes de la variable de salida integrada. 
Fuente: Elaboración propia. 
                      R. SISTÉMICO  
BAJO MEDIO ALTO BAJO MEDIO ALTO BAJO MEDIO ALTO
SELECTIVIDAD
                         SHARPE 
SINCRONIZACIÓN MALO MALO MALO BUENO BUENO BUENO MUY BUENO MUY BUENO MUY BUENO
BAJO BAJO Muy Bajo Muy Bajo Bajo Muy Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Medio
BAJO MEDIO Muy Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Medio Bajo Medio Alto
BAJO ALTO Bajo Bajo Medio Medio Medio Alto Medio Alto Alto
MEDIO BAJO Muy Bajo Bajo Bajo Bajo Medio Medio Bajo Medio Alto
MEDIO MEDIO Bajo Medio Medio Medio Medio Alto Medio Alto Alto
MEDIO ALTO Bajo Medio Alto Medio Alto Alto Alto Alto Muy alto
ALTO BAJO Bajo Bajo Medio Bajo Medio Alto Medio Alto Alto
ALTO MEDIO Bajo Medio Alto Medio Alto Alto Alto Alto Muy alto




Esta es la variable de salida representada gráficamente, por cada par de 
variables de entrada posible. Al igual que las anteriores, también se presentan con 
una lógica en su interpretación. Teniendo en cuenta esto, entonces se puede 
decir, a primera vista, que el sistema difuso elaborado para integrar la variable de 
salida que contenga aquellos factores más importantes de las otras medidas de 
desempeño de portafolios, se encuentra bien estructurado. 
 
8.4.2. Contraste de la eficiencia de la nueva medida 
 
Con el fin de realizar el contraste de la nueva medida, se utilizarán los datos 
del portafolio 3, pero es indiferente elegir cualquiera. Sus medidas son: 
Sharpe=0.4726, α T-M=0.0025, α H-M= 0,0025, β T-M=1.0050, β H-M=1.0050,     
δ T-M=-1.2214, δ H-M= -0.1251 y CSt=0.0004. Para ninguna de las deltas hay 
significancia 
Primero se revisa selectividad, cuyas reglas manuales se muestran a 
continuación en el gráfico 19, donde se obtiene como resultado para selectividad 
un valor de 0.5, es decir, que este portafolio tiene pertenencia absoluta al conjunto 





Gráfico 19. Resultado de reglas selectividad para portafolio 3 
Fuente: Elaboración propia. 
Por el lado del riesgo sistémico, se encontró un resultado de 0.837, lo cual 
indica que este portafolio tiene mayor pertenencia en el conjunto difuso alto que en 
el bajo, pero se encuentra en ambos, así como se muestra en la gráfica 20. 
 
Gráfico 20. Resultado de reglas riesgo sistémico para portafolio 3. 




En los resultados frente a la sincronización, se debe tener en cuenta que las 
delta no son significativas. Se obtiene un resultado de esta variable 0.163, lo cual 
indica muy baja sincronización para este fondo, como se ilustra en la gráfica 21. 
 
Gráfico 21. Resultado de reglas sincronización para portafolio 3. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Teniendo en cuenta los 3 valores obtenidos por medio de cada uno de los 
sistemas en Matlab, y el valor de Sharpe encontrado inicialmente, se ingresan 
éstos a la segunda etapa del modelo, con el fin de obtener el valor nítido de la 
variable de salida para este portafolio promedio de los fondos, así como se 





Gráfico 22. Resultado de reglas variable integrada para portafolio 3. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
De acuerdo con el valor nítido arrojado por el sistema, el cual es de 0.589, 
indica que este portafolio tiene un desempeño medio-alto, lo que es coherente, 
debido a que éste es un portafolio con perfil de riesgo moderado en el mercado. 
Además, como se revisó con los coeficientes y los indicadores, algunos 
encontraron buenos valores, como fueron Sharpe y Selectividad, sin embargo, 
sincronización fue bajo debido a la inexistencia de éstos para el mismo, por lo que 






8.5. Análisis y discusión de resultados. 
 
Los resultados encontrados, muestran que la medida resultante que se 
integró por medio del sistema difuso en el software de Matlab es capaz de valorar 
el desempeño de un portafolio de manera óptima y, al integrar variables que desde 
la literatura e investigaciones académicas se han encontrado como buenas, 
incluye una cantidad y calidad de información importante que puede ser valorada 
en el resultado final.  
Además, el desarrollo de sistemas difusos para integrar variables como 
éstas, donde no existen unos rangos definidos para cada variable o indicador, 
facilita la valoración sobre si los fondos evaluados se encuentran bien o mal 
administrados. 
Lo más interesante es que la metodología acá propuesta, puede ser revisada 
para contextos diferentes, en los cuales se esté moviendo el fondo o la cartera, 
por lo tanto, puede ser aplicado a países diferentes o grupos económicos en otras 
situaciones, además de portafolios con otros niveles de riesgo, entre otros. 
Se recomienda, sin embargo, que en trabajos posteriores se defina un solo 
modelo a utilizar entre el de Treynor-Mazuy y Henriksson-Merton, ya que como 
pudo observarse arrojaron valores idénticos tanto para el alfa como para el beta. 












Existe una gran cantidad de medidas de desempeño de portafolio, las cuales 
han ido evolucionando de acuerdo con las necesidades o falencias que los nuevos 
autores han encontrado. Es así como existen medidas que evalúan estrictamente 
la relación existente entre rentabilidad y riesgo de un fondo, pero otras comienzan 
a incorporar variables que ayudan a complementar este análisis, como lo son 
aquellas que miden la habilidad de los administradores de éstas carteras para 
seleccionar sus activos a incorporar, selectividad, o la capacidad de adelantarse a 
los sucesos del mercado y tomar decisiones frente a su cartera, sincronización, la 
influencia que tiene los movimientos del mercado sobre el portafolio, riesgo 
sistemático, entre otras. 
Estas medidas comienzan a adquirir una gran importancia en la medida que 
aquellas personas que tienen sus ahorros invertidos en alguna cartera de este 
tipo, quieren saber si se están desempeñando bien. No sólo ellos se encuentran 
interesados, también quien los administra, con el fin de compararse con su 
competencia y reconocer si los resultados que han sido obtenido son adecuados o 
no frente al mercado en el que se desenvuelven. A pesar de existir una infinidad 
de medidas de desempeño desarrolladas en los últimos años, se debe reconocer 
que la medida tradicional de Sharpe aún sigue considerándose como aquella de la 
que muchos de los análisis parte, ya que se trata de un indicador sencillo y rápido 
de calcular que muestra la relación entre el excedente de retorno que es capaz de 
obtener la cartera frente a un activo libre de riesgo y lo compara con la volatilidad 
de la misma. 
A partir de la información acá recopilada, se identificó que de los indicadores 
revisados, se destacaba la necesidad de los autores por determinar si en realidad 
existían habilidades de timing o de sincronización por parte del administrador del 
fondo, o si los resultados eran producto sólo de la suerte. Lo que generó una 




Medidas como las de Fama-French y Carhart, incluyen variables que para el 
inversionista común son bastante complejas de calcular, tanto por la dificultad de 
conseguir la información solicitada, como de computar cada una de las variables 
propuestas en estos modelos. Es por esto que la medida de CTt de Daniel, 
Grinblatt, Titman y Wermers intentó recoger toda esta información de una manera 
más sencilla para el cálculo y la consecución de la información para el mismo. De 
hecho, esta medida, junto a la de CSt, se plantea desde la literatura como una de 
las más completas, ya que está pensada en identificar si hay suerte o no en la 
conformación de portafolios, o si ésta se realiza con habilidad y conocimiento 
especial por parte de quien lo administra. 
Indicadores como el Modigliani-Modigliani o m2, presentan una ventaja frente 
a los demás en cuanto a la manera de calcularlo y de interpretarlo, por lo que para 
aquellos que tienen pocos conocimientos en el tema resulta bastante interesante y 
útil, sin embargo la información que entrega le falta más precisión. 
Para el caso acá presentado, se seleccionaron las variables con las que se 
trabajaron teniendo en cuenta hacia dónde va enfocada la investigación de estas 
medidas de desempeño actualmente, por lo que se consideraron los coeficientes 
de α, β y δ, que son presentados en los modelos de Traynor-Mazuy y Henriksson- 
Merton para revisar las habilidad de selectividad y sincronización, además de 
examinar la manera en que la cartera se ve afectada por el riesgo sistemático. 
También se tuvo en cuenta la medida CSt de Daniel, Grinblatt, Titman y Wermers, 
la cual ayuda a revisar la habilidad de selección de activos. En un principio, 
también se seleccionó la medida CTt de estos autores pero teniendo en cuenta 
que el cálculo realizado con la base de datos que se trabajó no dio como resultado 
valores significativos, en el desarrollo del trabajo se optó por rechazarla y no 
incluirla dentro del sistema difuso. Finalmente, y teniendo en cuenta que la medida 
de Sharpe es la base de donde parten la mayoría de las investigación y estudios 
respecto a este tema, se decidió conservar su ratio dentro del sistema. 
Con los datos seleccionados, se realizó una integración de la variable 




Para tal fin, primero se revisaron los valores que toman los fondos estudiados, con 
el fin de mirar los puntos que constituirían los conjuntos difusos de cada variable. 
Luego, se determinaron las reglas del sistema Mandami, revisando que se 
encontraran desarrolladas de manera lógica y consecuente. Finalmente se 
revisaron las superficies, con el fin de verificar éste último punto. Se debe tener en 
cuenta que el modelo se debió desarrollar en 2 etapas: una donde se desarrollaba 
cada una de las variables intermedias, partiendo de las variables de entrada y otra 
donde, teniendo en cuenta los conjuntos propuestos para cada variable 
intermedia, se planteaba una variable de salida o indicador integrado.  Cabe 
destacar que para este modelo se tuvieron 8 variables de entrada, 3 intermedias y 
1 variable de salida. 
Específicamente, el sistema acá desarrollado muestra que las superficies 
obtenidas son coherentes con lo revisado durante todo el texto, además de 
presentarse como una buena opción para obtener resultados más acertados sobre 
la evaluación del desempeño de un portafolio. 
Finalmente, se encuentra que el contraste hecho de la variable contra el 
portafolio de mercado calculado, confirma que el sistema se encuentra bien 
desarrollado y es útil para quien lo necesite implementar en las diferentes 
localizaciones. Es así, como se puede decir que la medida de desempeño 
resultante de todo el sistema, es eficiente y se encuentra mejorada, teniendo en 
cuenta que recoge mayor cantidad de información, la cual se considera de buena 
calidad, por lo que el resultado es una medida que integra los mejores factores de 
los demás indicadores que evalúan el desempeño de un portafolio. 
Se considera que para futuras investigaciones este trabajo puede ser 
importante en la medida que ayudará a entender mejor cómo pueden calcularse 
para cualquier ámbito, además de una integración que sea beneficiosa. Se 
propone como línea de investigación revisar cómo pueden optimizarse los 
portafolios, teniendo como base las medidas de desempeño de portafolio y la 
integración de las mismas. Se propone también, que se revise la posibilidad de 




pueden ayudar a que el resultado sea más acertado. También se recomienda que 
se seleccione un modelo entre Treynor-Mazuy y Henriksson-Merton, ya que al 
arrojar valores iguales para alfa y beta no aportan mucho a modelo teniéndolos 
juntos. 
Por último, cabe señalar que se encontraron limitaciones dentro del estudio, 
como fue la consecución adecuada de la información para realizar la comparación 
de los fondos. Por otro lado, el sistema se debió realizar en 2 etapas, ya que no se 
tenía el conocimiento adecuado para realizar en conjunto, lo cual puede realizarse 
por medio del complemento de Matlab llamado Simulink, sin embargo, esto no 
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